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Abstract 
Financial investment changes experienced on the Stock Exchange during the last decade, 
especially coinciding with financial markets crisis, appear simultaneously with a strong growth in 
the house building cycle in Spain. This phenomenon has been observed on two occasions in 1987 
and 1997, when an important fall occurred in capital’s trust about financial markets’ evolution. Real 
Estate Finance theory explains that a certain substitution degree in the investment objectives could 
happen and it depends on both higher return spread and risk decreased to invest in the real estate 
portfolio. There are only a few studies in Spain applying these principles and statistics that 
disaggregate the investment for various destinations. However, empiric coincidence in both periods 
suggests that a process substitution could be happening in Spain in the target of investment between 
housing and stock assets. To find this phenomena means to find the reasons because of that families 
and companies decide to invest in one market or other and why. In the case of  Spain, a positive 
relationship should show a very clear behaviour concerning with housing market that has important 
implications on family wealth as first time in Spanish research. 
 This paper analyses this aspect focusing this problem in conceptual environment of 
Tobin-Q. We define different ways to quantify yield factor, taking into account a measure 
of credit restriction that allows us to discriminate between investment decisions on 
financial assets and housing stock in Spain. Results show evidence about some factors 
exists to explain how investment discriminate its flows towards housings in Spain and the 
relevance of capital gains existing owning a house to take decision to invest. 
 
 
Introducción 
 El comportamiento de la inversión residencial es difícil de medir y ha sido objeto de 
numerosos trabajos en el ámbito internacional que abordan distintas aproximaciones1. 
Generalmente la literatura ha analizado la inversión residencial utilizando indicadores 
finales de actividad para estudiar su evolución, como las viviendas iniciadas o las 
terminadas, planteando modelos de comportamiento para definir las razones por las que los 
flujos de capitales llegan a la actividad residencial. Sin embargo, los volúmenes de capitales 
necesarios, las rentabilidades así como el desarrollo de los mercados financieros y el 
aumento de los flujos de inversión entre ellos, está generalizando el comportamiento 
inversor que tiende a diversificar las carteras y tener en cuenta la inversión inmobiliaria 
como una fórmula de diversificación del riesgo. 
 Este hecho es común en la mayor parte de los países desarrollados donde existen 
vehículos financieros que permiten esta diversificación. En España, sin embargo, los 
inversores institucionales en el sector de vivienda son principalmente instituciones 
                                                          
1 Egebo y Liener (1991) 
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financieras y algunas empresas especializadas en el sector, no existiendo de forma 
mayoritaria un grupo de inversores ajenos que actúe, al igual que en otros mercados, 
acelerando o retrasando el ciclo de edificación inmobiliaria en función de los mecanismos 
del mercado financiero. 
Por otro lado, la evolución  de la inversión en viviendas en España ha experimentado 
importantes cambios en los últimos veinte años, impulsada por una entrada decidida de la 
mayor parte de las instituciones financieras a ofertar hipotecas y por aceleraciones en la 
inversión en momentos determinados. Una parte importante de los momentos en que se 
aceleran los ciclos de edificación coinciden (con un desfase de adelanto) con los períodos en 
que las turbulencias en las bolsas de valores se producen con amplias oscilaciones en las 
cotizaciones y rentabilidades de las acciones y bonos (gráfico 1). La idea convencional que 
la teoría defiende es la de la complementariedad de las inversiones, de manera que cuando 
las condiciones de los mercados financieros cambian, los capitales se reorientan hacia las 
inversiones que ofrecen mayor estabilidad y rentabilidad en el largo plazo. Este hecho ha 
sido contrastado en los mercados maduros, en los que las inversiones inmobiliarias en 
grandes proyectos y el papel de los Fondos y grandes grupos de inversión explican estos 
movimientos y variaciones.  
En España, a pesar de la distinta posición de sus inversores institucionales, también 
parece haber experimentado esta situación a lo largo de últimos quince años. Los cambios 
en las condiciones de los mercados financieros y la aceleración en la inversión residencial 
sugieren que puede estar actuando un mecanismo similar en el desvío de fondos desde los 
mercados de capitales hacia la inversión en viviendas. 
En este sentido, los flujos de inversión que pudieran desviarse procederían de las 
instituciones financieras que intermedian en el mercado hipotecario, de manera que los 
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indicadores analizados podrían medir los incentivos que reúnen estas instituciones para 
decidir invertir más en hipotecas frente a rentabilizar parte de sus fondos en la bolsa. 
En segundo lugar, la inversión puede proceder, también, de la toma de decisiones de 
las empresas por razones de rentabilidad financiera, pero también de las familias, que 
decidan destinar sus ahorros hacia los distintos activos financieros o hacia viviendas, 
dependiendo de su rentabilidad y riesgo. Bajo estos supuestos, se considera que las 
empresas promotoras no son las que toman las decisiones sino que se ven empujadas a 
realizar las obras debido a los incentivos que perciben desde el mercado financiero. 
 El objetivo de este papel es encontrar una evidencia inicial sobre la relación existente 
entre la inversión en viviendas y los cambios en las condiciones financieras que actúan 
como incentivos de inversión. Se trata de ver si las variaciones en los indicadores 
financieros específicos son señales que hacen ‘cambiar el sentido’ de los flujos de capitales 
desde los activos financieros y acciones, hacia la inversión en viviendas. También se analiza 
cuando se produce esta relación, es decir, el desfase con el que la inversión en vivienda 
reacciona ante los cambios en las condiciones financieras del mercado de capitales. 
 El papel se organiza como sigue. En primer lugar, se aborda la aproximación teórica 
que relaciona los flujos de inversión con los indicadores financieros de rentabilidad. En 
segundo lugar se presenta la evidencia empírica. Por último, se abordan las conclusiones. 
I.- Principios teóricos 
El enfoque sobre cómo la inversión en viviendas es considerada una alternativa a la 
inversión financiera tiene un planteamiento tradicional en los trabajos sobre restricción 
crediticia. El planteamiento ha sido que los capitales tenían un comportamiento de 
sustitución, por el cual, en función de las condiciones de tipos de interés y rentabilidad, se 
dirigían bien al mercado financiero o bien  al de viviendas cuando aquel perdía parte de su. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
rentabilidad, generando restricción crediticia en el primero. El efecto de este 
comportamiento haría que en períodos en que la rentabilidad financiera general fuese 
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decreciente, se experimentaría un boom en la construcción residencial (y/o sus precios) 
como consecuencia de la afluencia de capitales a esa actividad. 
Hay numerosos trabajos que muestran como se produce restricción de crédito en el 
mercado de viviendas y lo miden de distinta forma, como resultado del comportamiento de 
los tipos de interés y de la política monetaria (Maisel2 y De Rosa3), a través de la restricción 
estricta de fondos (Kent4 y Maisel5), como resultado del comportamiento de las 
instituciones financieras6 y Smith7, o a través de la competencia por los capitales como 
resultado de los cambios en las rentabilidades de las inversiones.(Swan8 y Jaffe y Rosen9, 
Jaffe y Modigliani10). Este último enfoque ha sido desarrollado durante los ochenta11, 
existiendo acuerdo sobre la incapacidad de los tipos de interés hipotecarios para el equilibrio 
en el mercado de financiación de las viviendas (De Rosa12) y utilizando fórmulas distintas 
que capturen su impacto con la utilización de variables financieras compuestas y binarias13. 
Los cambios experimentados en los sistemas financieros desde mitad de esa década hasta 
final del siglo XX parecen haber eliminado las situaciones de restricción crediticia14  
dotando de flujos de capitales extras a este sector, que han podido incentivar esta 
competencia. Sin embargo, parece que similares principios siguen vigentes dentro de las 
reglas de asignación en la composición de cartera de los grupos inversores (Hendershott15 y 
                                                          
2MAISEL,Sherman J.(1963), "A Theory of Fluctuations in Residential Construction Starts", en The American Economic Review, vol. LIII, Junio, pags. 369.. 
3DE ROSA, Paul (1978), "Mortgage Rationing and Residential Investment. Some Results from a Brainard-Tobin Model", en Journal of Money, Credit and 
Banking, Vol. X, num. 1, febrero, pags.75-87. 
4KENT, Richard J. (1980), "Credit Rationing an the Home Mortgage Market", en Journal of Money, Credit and Banking, Ohio University Press, vol. XII, num. 
3, pags.489. 
5Una descripción de los efectos de la política monetaria sobre el equilibrio del sistema financiero que afecta a las familias y al mercado residencial se encuentra 
en MAISEL,Sherman J.(1968), "The Effects of Monetary Policy on Expenditures in Specific Sectors of the Economy"  en Journal of Political Economy, vol. 76, 
pags. 796-807.,  
6SWAN, Craig(1973), "Comments on 'The Markets for Housing and Housing Services", en Journal of Money, Credit and Banking, Ohio University Press, 
Noviembre, pags. 968-972. 
7SMITH, Bruce (1983), "Limited Information, Credit Rationing and Optimal Government Lending Policy", en The American Economic Review, vol. 73 num.3, 
junio, pags. 305-318. 
 
8SWAN, Craig (1970), "Housebuilding: A Review of Experience", en Brooking Papers in Economic Activity, vol. I, pags. 48-70. 
9JAFFEE, D. y ROSEN, K(1978):"Estimates of the Effectiveness of Stabilization Policies for the Mortgage and Housing Markets". Journal Finance, Junio, pág. 
933-46  
10JAFFE, Dwinht M. y MODIGLIANI, F.(1969),  "A Theory and Test of Credit Rationing", en American Economic Review, vol. 59, diciembre, pags. 850-872. 
11Como por LINNEMAN, Peter y WACHTER, Susan(1989), "The Impacts of Borrowing Constrains on Homeownership", en AREUEA Journal, Vol. XVII, 
pags. 389-402, en por HENDERSHOTT, Patric H. y VAN ORDER, Robert (1989), "Integration of Mortgage and Capital Market and the Accumulation of 
Residential Capital",en Regional Science and Urban Ecomomics, North-Holland, vol. 19, pags. 189-210, o el de GOEBEL, Paul R. y MA, Christopher 
K.(1993), "The Integration of Mortgage Markets and Capital Markets", en Journal of the American Real Estate and Urban Economics Association, vol. 21, 
num.4, pags. 511-538, entre otros. 
12DE ROSA, Paul (1978), "Mortgage Rationing and Residential Investment. Some Results from a Brainard-Tobin Model", en Journal of Money, Credit and 
Banking, Vol. X, num. 1, febrero, pags.75-87. 
13Son utilizados en POTERBA,James M.(1984),"Tax Subsidies to Owner-Occupied Housing: An Asset-Market Approach", en The Quaterly Journal of 
Economics, vol 99(4), Noviembre, pags. 732 y ss, y en .EGEBO, Thomas y LIENERT, Ian (1991), "Modeling Housing Investment for Seven Mayor OECD 
Countries". OCDE, Working Paper num. 63, pag. 15. 
14KENT, Richard J. (1987), "Dynamic Credit Rationing in the Home Mortgage Market", en AREUEA Journal, vol. 15, num.4, pags. 300-320. 
15HENDERSHOTT, Patric H. y VAN ORDER, Robert (1989), "Integration of Mortgage and Capital Market and the Accumulation of Residential Capital",en 
Regional Science and Urban Ecomomics, North-Holland, vol. 19, pags. 189-210. 
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Lekkas, Quigley y Van Order16), donde la  utilización  las rentabilidades diferenciales con 
los activos alternativos  es común como medida de la restricción (Barrás y Ferguson17, 
Bebee18). 
Así, según estos enfoques que defienden la sustituibilidad de inversiones, la 
inversión en viviendas en un factor dependiente de las rentabilidades de inversión propias y 
de otros activos. Incluyendo los componentes fiscales, podría decirse que:  
Iviv = f([iA, iB,, π,  PH*/PH, µ, α),    
Iviv = f([(iA,-iB), or ((PH*/PH)- µ), or (µ - α)],    
donde: 
iA is the mortgage interest rate. 
iB is the interest rate of alternative investment assets. 
π is the rate of inflation of the economy. 
        (PH*/PH) this coefficient represents house price inflation. In other studies it is considered that its 
variations are a factor that approximately reflects the capital gains derived from owning a 
home. 
µ is return on alternative assets  
α is return on real estate property. 
 
De manera que existen ‘señales’ derivadas de valores construidos con estas distintas 
rentabilidades que dirigen la inversión y composición de cartera. 
 En un entorno de mercado liberalizado de capitales, la restricción que implica la 
limitación de fondos que promueve la sustituibilidad base del anterior enfoque, desaparece.  
Es necesario entonces utilizar un entorno de decisión de inversión con expectativas para 
evaluar porqué y cuando se producen los flujos de inversión hacia el mercado residencial 
por razón de rentabilidad y si ésta es una variable determinante para ello dentro de las 
estrategias de composición de cartera. El entorno teórico adecuado es el planteamiento de la 
q de Tobin, en el cual, la cantidad de capital utilizada será aquella que iguale el valor de su 
productividad marginal con su coste.  Así la empresa comparará cada unidad adicional de 
capital que puede invertir, que es la corriente esperada de beneficios que va a generar 
dicha unidad adicional (M) con el precio efectivo que paga por ella (p). El cociente entre M 
y p se denomina la q de Tobin, de modo que si su valor es mayor que 1, la decisión es 
invertir. La tasa de inversión respecto al stock de capital es, por tanto, una función creciente 
del ratio q, en el cual están incorporadas las expectativas de beneficios de la inversión. 
 I/K  = a + b(M/p) 
                                                          
16LEKKAS, Vassilis, QUIGLEY, John M. y VAN ORDER, Robert(1993), "Loan Losws Severity and Optimal Mortgage Default", en Journal of the American 
Real Estate and Urban Economics Association, vol. 21, num. 4, pags. 353-372. 
17BARRAS, R y FERGUSON,D (1987b), "Dynamic Modelling of the Building Cycle:2. Empirical Results", en Environment Planning, vol. 19, pags. 493-520. 
18BEBEE, Edward L(1972), "Regional Housing Markets and Population Flows in Canada. 1956-1967", en Canadian Journal Economics, Agosto, vol 5(3), 
pags. 388. 
 7 
El problema en este planteamiento es dotar de contenido empírico a las variables M 
y p. El término p se identifica con el valor efectivo de reposición de los activos y M con el 
valor de mercado del capital físico de la empresa, equivalente al valor de cotización en bolsa 
y de su deuda. En términos marginales,  la q refleja la rentabilidad esperada de sucesivas 
unidades adicionales de capital, y está influida por el ritmo de crecimiento del coste de 
reposición y por las expectativas de expansión de los beneficios derivados de la inversión. 
Así, la decisión de invertir una unidad adicional de capital depende en este entorno de una q 
expresada en términos marginales. 
∆I  = c + d(∆ M/∆p) 
 Donde ya el valor crítico del ratio (∆ M/∆p) no es uno sino cero, de manera que 
existe una relación directa positiva entre el comportamiento de éste y la evolución de la 
inversión en el bien. 
La inversión es en vivienda tiene connotaciones que le diferencian de las inversiones 
en activos financieros, sobre todo, su concepción de inversión a largo plazo. En este 
contexto, podría decirse que  M es el valor de mercado de las unidades en las que se invierte 
y que ∆ M refleja la evolución de su valor en el tiempo, es decir, de las ganancias de capital 
del bien vivienda.   
Por su parte, el coste de reposición del activo (∆p) en el margen puede enfocarse 
como el coste de uso de los bienes viviendas, que determinan las decisiones de la demanda 
sobre consumir vivienda u otros bienes. Este concepto ha sido ampliamente abordado por 
las formulaciones sobre rendimiento de las viviendas. Siguiendo a  Poterba19, el coste de la 
inversión en vivienda, computando los costes negativos, es decir, los beneficios fiscales, es: 
 
C ={(1-ξ) [(LtiA - (1-Lt)iB)(1-θ) + δ −π − PH*/PH] + γ[(1-θ)µ + θα]}(1-τ)PH    (4) 
Donde: 
ξ es la deducción del gasto en vivienda que el comprador puede realizar en su impuesto sobre la renta. 
Se cuantifica en un 15% de la unidad que sirva como residencia principal, aunque este factor ha experimentado 
variación a lo largo del período. 
i es el tipo de interés del mercado, siendo:  
iA  es el tipo de interés de los préstamos hipotecarios. 
iB es el tipo de interés de los activos alternativos de inversión. 
Lt es el ratio crédito/valor de la vivienda que se aplica en la concesión de hipotecas. En España este 
factor tiene un valor de 0,8, dado que las instituciones financieras conceden hasta, como máximo, un 80% del 
valor de tasación en el crédito. 
θ es el tipo marginal de impuesto sobre la renta de los individuos. 
δ     es la tasa de depreciación de las viviendas. En la literatura está considerada como una 
constante del valor de las viviendas, a la cual se valora entre el 2% y el 4%. 
π  es la tasa de inflación de la economía en tantos por uno. 
(PH*/PH)  la inflación en viviendas. En la literatura se considera que sus variaciones son un factor que 
aproxima las ganancias de capital de poseer una vivienda. 
γ      es la proporción del valor de la vivienda que genera la base sobre la que se aplican los impuestos. Sería la 
tasa que se aplica al valor catastral existente para obtener la base de cotización. 
                                                          
19 POTERBA, J.M.(1984),, 
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µ     es el impuesto sobre el valor de la propiedad. En las viviendas es el tipo que se aplica a la base imponible. 
α  es el rendimiento sobre la propiedad inmobiliaria. En España es el 2%. 
τ  es el gravamen que se aplica a la compra de las viviendas. En España es el 6%, tanto en 
cuanto a la aplicación del IVA en vivienda nueva como en cuanto al Impuesto de Transmisiones Patrimoniales, 
en el caso de unidades usadas. 
PH  Es el índice de precios de las viviendas. 
 
 Considerados exógenos en la formulación los indicadores fiscales y de depreciación, 
y eliminando el componente de ganancia de capital, el coste de reposición de una vivienda 
está en función de los rendimientos de activos alternativos de inversión y de los tipos de 
interés. Así, podría reescribirse la función de coste como: 
C = f{(ξ,  θ,  δ, µ, τ , γ, Lt ),  ( iA,  iB,   π)}           (5) 
Siendo exógenos los factores incluidos en el primer paréntesis, y endógenos los del 
segundo. 
 Así, la q de Tobin podría definirse, con este planteamiento, como una función 
positiva de las ganancias de capital y negativa de los factores que configuran los costes de 
decisión en invertir en viviendas, es decir: 
 
   Ganancias capital 
‘ q =    ------------------------                             q  = f[( (PH*/PH )- π), iA,  iB,  π] 
   coste de reposición 
 
 
II.- Planteamiento empírico 
 
 Este papel parte del supuesto de que las condiciones reinantes en los mercados de 
capitales constituyen un referente en la toma de decisión de los flujos de inversión que optan 
por dirigirse hacia activos financieros puros o a inversión en viviendas. Suponemos que hay  
tres grupos de activos con los cuales los agentes deciden diversificar su inversión: Activos 
libres de riesgo, tales como Deuda del Estado o bonos, Activos con riesgo, tales como 
acciones, y viviendas. Cada uno tiene una rentabilidad de la que depende la inversión.: 
ALR ===   f( RALR)         (1) 
STOCK === f( RST, Γrisk)         (2) 
VIVIENDAS ==  f( Rviv, , t )        (3) 
 
Siendo  RALR  la rentabilidad obtenida por los activos libres de riesgo en los 
mercados secundarios. 
RST  la rentabilidad media de los activos mobiliarios intermediados. 
 Γrisk  medida del nivel de riesgo medio para los activos mobiliarios 
Rviv  Rentabilidad media de las viviendas 
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‘t   tiempo de permanencia de la inversión 
 
 Las viviendas son consideradas activos libres de riesgo, y por tanto, sustitutivos de 
los primeros en la composición de cartera, sin embargo su características de inversión a 
largo plazo le hace perder atractivo como fórmula de inversión en el corto plazo. 
 Se considera que activos libres de riesgo y acciones tienen un mercado secundario 
que les da liquidez, pero no así a las viviendas, razón por la que la duración de la inversión 
en vivienda disminuye su rentabilidad actual por el tiempo de vida. Sólo para las 
instituciones financieras que operan en el mercado hipotecario esta restricción no tendrá un 
efecto tan importante en la toma de decisiones como resultado de que espera que estos 
activos permanezcan en su cartera el mismo tiempo que las operaciones de préstamo. 
No obstante, la inversión en vivienda es considerada como rentable por la 
posibilidad de obtener ganancias de capital, por lo que las instituciones inversoras, a pesar 
de la fijación de la inversión, ven rentable mantener una proporción de capital en esta 
posición.  
 
Así, la decisión de localización de los capitales de inversión en un activo y otro en 
función de la evolución de las rentabilidades de los distintos grupos de activos. Puede 
expresarse como: 
 Inv   === f(( RALR,  RST, Γrisk, iA, iB, (PH*/PH))    (6) 
 
 Se pretende analizar las condiciones que permiten discriminar entre la inversión en 
alguno de los activos, por lo que será necesario definir las variables que incidan en la 
decisión empresarial sobre dirigir los flujos de capitales a uno u a otro destino. 
El problema se enfoca desde las dos ópticas abordadas en el apartado anterior, es 
decir, siguiendo el planteamiento clásico del principio de sustituibilidad de las inversiones, y 
estimando distintos indicadores que midan posibles restricciones crediticias en el mercado, o 
bien definiendo los ratios q de Tobin para la inversión en vivienda. 
a) Paso I. Principio de sustituibilidad de las inversiones 
Según este enfoque, se definen al igual que en los trabajos existentes, indicadores de 
restricción crediticia construidos como los diferenciales entre los tipos de interés del 
mercado y la rentabilidad de los activos alternativos de inversión, de manera que el factor de 
restricción crediticia refleja la mayor o menor disponibilidad de fondos procedentes del 
sistema financiero para llevar a cabo la actividad edificadora. 
Este enfoque mide el premio existente por invertir en hipotecas (viviendas) frente a otros 
activos que, en teoría, son sustitutivos en la composición de cartera, de forma que 
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discrimina entre ambos objetivos de inversión. Se trata de contrastar la sensibilidad de la 
inversión en viviendas ante cambios en los rendimientos financieros que harían a los 
capitales moverse desde los activos de renta fija o variable, es decir, los activos sin riesgo o 
con riesgo, hacia la vivienda.  
 Se supone que: 
1 Los grupos inversores pueden ser 
– grupos ahorradores: familias y empresas 
– Grupos financieros interesados en el mercado hipotecario: cajas y bancos 
– Grupos inversores alternativos institucionales. 
2 Los grupos reaccionarán a los cambios en los rendimientos de los activos en el mercado. 
Según su grado de acceso a los mercados de hipotecas titulizadas, su reacción puede 
clasificarse en función del comportamiento de las rentabilidades de referencia de sus 
inversiones. 
 Se pueden definir indicadores discriminantes para cada uno de los grupos de 
inversión con distintas alternativas. 
 Viviendas Vs. Activos libres de riesgo. 
 Para este primer grupo se utiliza una medida de esta rentabilidad de los activos 
alternativos a la vivienda. En la literatura disponible, tradicionalmente se toma el 
rendimiento de los bonos públicos a largo plazo20. Para este supuesto se toman dos 
indicadores tratando de capturar el comportamiento inversor de instituciones financieras y 
particulares aversos al riesgo, como son el  tipo de rendimiento en bolsa de los activos 
libres de riesgo21 y el rendimiento de la deuda a 10 años. 
Alternativa A .- En primer lugar, se evalúan las alternativas con activos libres de 
riesgo, es decir, la decisión bonos/viviendas. Dentro de ella se contrastan dos alternativas a 
su vez:  
 A.1: Alternativa de decisión de las instituciones financieras en cuanto a su 
colocación de los depósitos y política financiera tomando como referencia de comparación  
el tipo de interés aplicable a un crédito hipotecario real (irA= ir-π).  
 [RALR- irA]     
 
 Se espera que: 
                                                          
20 Esta medición de los rendimientos de los activos alternativos a la inversión inmobiliaria basado en los rendimientos de la deuda pública 
a 10 años está ampliamente extendido. Se incluye en numerosos trabajos y es el referente de comparación en los análisis de inversión. 
Puede consultarse algunos manuales, como el de Carn, Rabianski, Racster y Seldin(1988), o trabajos como el de Bebee(1972) o 
Swan(1995). 
21 Esta serie se corresponde con el indicador de activos libres de riesgo en el mercado de capitales que elabora Dpto. de Economía 
Financiera de la Universidad de Alicante, que ha utilizado para su cálculo la rentabilidad de la Deuda a 10 años. 
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- Si la diferencia es positiva o creciente, implica que la rentabilidad de los activos sin 
riesgo es mayor que la de los tipos hipotecarios y el capital se translada desde las 
hipotecas a los bonos. Si es negativo o decreciente, hay incentivos  para la inversión 
en viviendas vía canal financiero. 
∆ [RALR - irA ]>0                                 ∆ RALR >   ∆irA     
- La relación esperada entre inversión en vivienda y este ratio es negativa. 
 
Nótese, sin embargo, que el significado económico de este ratio no es tan obvio. Cuando la 
diferencia RALR- irA   es negativa,  entonces, un aumento en este indicador (con valores 
negativos) significa que el tipo hipotecario está creciendo más que la rentabilidad de los 
activos con riesgo (que pueden estar cayendo). Esto podría se entendido como un incentivo 
a la inversión en viviendas. Alternativamente, si la diferencia se reduce es porque  irA está 
cayendo (o aumentando menos) y  RALR aumenta. El incentivo en este caso dirige al capital a 
invertir en activos libres de riesgo. Teniendo en cuenta este proceso,  
Si  [RALR - irA ]< 0,    y     ∆ [RALR - irA ]< 0               ∆ RALR <   ∆irA    ----- Mayor valor de R1 
Mayores valores incitan a invertir en viviendas(hipotecas) y no en activos libres de 
riesgo 
 Si  ∆ RALR >   ∆irA ,   entonces  ∆ [RALR - irA ]            0 ,    -----  Menor valor de R1 
Menores valores incitan a invertir en activos libres de riesgo. 
En este caso, el signo esperado entre inversion en vivienda y este ratio es  positivo. 
 
En ambos casos, el capital tendrá más incentivos para localizarse en hipotecas que en 
activos sin riesgo, mientras que si Ralr crece más que Ira, el incentivo será el contrario. Así 
pués, la relación de este indicador es negativa con la inversión residencial. 
 No obstante, su reacción dependerá de si el valor de este indicador es positivo o 
negativo, es decir, si Ira > Ralr. En este caso, la interpretación puede ser menos obvia, ya 
que una diferencia entre ambos sumandos que disminuya se corresponde con un mayor 
valor negativo, mientras que una mayor diferencia se corresponde con valores cercanos a 
cero, es decir, menores en términos absolutos. Así, en el caso de España, cuando este 
indicador se hace menor en términos absolutos significa que los tipos de interés disminuyen 
cuando la rentabilidad de los activos sin riesgo aumenta, y, entonces, el capital se posiciona 
en estos últimos. Por su parte, cuando el valor absoluto del indicador aumenta (o se hace 
más negativo, es decir, el tipo hipotecario crece mucho más que el rendimiento de los 
activos sin riesgo), se producen incentivos para invertir en vivienda (hipotecas). De esta 
manera, la relación esperada que debería obtenerse en el ajuste es positiva. 
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 Este ratio muestra también un incentivo para los grupos institucionales con 
participación en las hipotecas titulizadas, pero también un desincentivo para familias 
demandantes de viviendas, que haría retrasar su deseo de consumo residencial, según la 
fortaleza debida al comportamiento del segundo término del ratio, los tipos de interés. 
 
A.2: Alternativa de decisión computando las ganancias de capital, que muestra la 
opción activo financiero sin riesgo vs. vivienda como inversión, que es la alternativa de 
decisión más habitual en España para las familias y empresas pequeñas no inversoras. 
Discrimina entre bonos y viviendas  como fórmula de inversión de largo plazo. 
Las ganancias de capital en vivienda no son cuantificables pero sí observables a 
través del comportamiento de la inflación en viviendas en comparación con la tasa normal 
de inflación. Así se puede conocer la existencia de ganancias de capital cuando: 
 [(PH*/PH)- π] >0   , es decir, cuando (PH*/PH)> π 
Así: 
[RALR- CAPGAIN]                        [RALR- ((PH*/PH)- π)] 
 
Se espera que: 
- Si la diferencia es creciente (aumenta), hay incentivos para no invertir en vivienda 
y destinar el ahorro excedentario en bonos. Pero si la diferencia disminuye, hay 
fuertes incentivos para invertir en vivienda. 
- La relación esperada entre inversión en vivienda y este ratio es negativa. 
 
Este ratio refleja la decisión principal de las familias y empresas ahorradoras, aunque 
también para grupos institucionales en menor medida. Sin embargo, no se espera que 
responda al comportamiento de instituciones financieras, no interesadas en las ganancias de 
capital. 
 Adicionalmente A.1 como A.2 se contrastan teniendo en cuanta la rentabilidad de la 
deuda a 10 años, Rdeb10. 
 
 Viviendas Vs. Activos con riesgo. 
En este caso, se evalúan las razones de inversión pura o especulativa Levin y Wright 
(1997) 
Alternativa B .- En segundo lugar, se evalúan las alternativas con activos libres de 
riesgo, es decir, la decisión activos con riesgo-acciones/viviendas. Dentro de ella se 
contrastan dos alternativas a su vez:  
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B.1:  Alternativa de decisión de las instituciones financieras en cuanto a su 
colocación de los depósitos y política financiera, es decir, la alternativa de invertir en la 
concesión de hipotecas para viviendas cuando los rendimientos de la bolsa caen. Discrimina 
entre activos con riesgo y tipos hipotecarios:   
 
 [RST - irA]       
De forma que:  
∆ [RST - irA ]>0                  ∆RST >  ∆irA === Computándose los distintos niveles de 
riesgo dentro de RST . 
Se espera que: 
- Si es positivo o creciente, hay incentivos a transladar el capital hacia los activos con 
riesgo, si es negativo, hacia los fondos prestables para hipotecas. 
- Cuanto más aumenten las diferencias el efecto sustitución de inversiones será más 
intenso. 
- La relación esperada entre inversión en vivienda y este ratio es negativo. 
 
 Este indicador mide los incentivos para los grupos institucionales con participación en las 
hipotecas titulizadas, y también para familias inversoras con fondos de inversión u otros 
activos de renta variable. 
 
B.2: Alternativa de decisión computando las ganancias de capital, que muestra la 
opción activo financiero con riesgo vs. vivienda como inversión. Se utiliza el ratio PH*/PH 
como indicador de la existencia de ganancias de capital en viviendas, tal y como defiende 
Poterba.  
           [Rst  - ((PH*/PH)- π)] 
 
Se espera que: 
- Si es positivo o aumenta la diferencia, hay incentivos a transladar el capital a los 
activos con riesgo, en el caso contrario, el capital fluye hacia las viviendas por sus 
ganancias de capital. Si disminuyen las diferencias hay una mayor tendencia a la 
inversión en vivienda 
- La relación esperada entre inversión en vivienda y este ratio es negativo. 
 
Esta es una alternativa de decisión para las familias y empresas pequeñas no inversoras 
con ahorro para su colocación. 
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b) Paso II. Principio de decisión de inversión con expectativas: la q de Tobin 
En términos marginales,  la q refleja la rentabilidad esperada de sucesivas unidades 
adicionales de capital, y está influida por el ritmo de crecimiento del coste de reposición y 
por las expectativas de expansión de los beneficios derivados de la inversión. Dado que la 
rentabilidad esperada dependerá de los activos alternativos que se evalúen, se definen tres 
modalidades de q: 
1º - Alternativa con rentabilidad de los activos libres de riesgo en el mercado 
secundario de valores. 
 q1  = [(PH*/PH )- π)/  RALR ] 
2º - Alternativa con rentabilidad de la deuda pública a 10 años. 
 q2  = [(PH*/PH )- π)/  Rdeb10] 
3º - Alternativa con rentabilidad de los activos con riesgo (acciones). 
 q3  = [(PH*/PH )- π)/  Rst] 
Se espera una relación positiva entre las q y la variación en la inversión en vivienda. 
 
Debido a que el concepto de ‘inversión en viviendas’ suele estar asociado a una inversión de 
largo plazo, como es generalmente aceptado, estamos interesados en contrastar si esta 
relación de largo plazo se encuentra presente entre viviendas y las variables construidas de 
manera que pueda haber influido en las decisiones de composición de cartera de los agentes, 
así como evaluar cual es la naturaleza de sus respuestas en el corto plazo cuando se 
producen cambios en las diferentes medidas de rentabilidad alternativa. La técnica idónea 
para realizar este contraste es el modelo de corrección de error, que será el utilizado en este 
trabajo. 
 
III.- El modelo  
 
Utilizando los indicadores definidos arriba, pueden analizarse las diversas opciones y 
alternativas de inversión que existen en el mercado y alternativos del bien vivienda. Se trata 
de estimar la sensibilidad de la inversión en vivienda ante los cambios en los indicadores de: 
 
I. Restricción crediticia 
 
Inhous =  f([RALR- irA],   [RALR- ((PH*/PH)- π)],  [RST - irA],   [Rst  - ((PH*/PH)- π)]  
 
y cómo afectan los cambios en estos indicadores la sensibilidad de la inversión, es decir 
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∆Inhous =  f(∆ [RALR- irA],  ∆ [RALR- ((PH*/PH)- π)],  ∆ [RST - irA],  ∆ [Rst  - ((PH*/PH)- π)] 
 
II. La relación tradicional con la q de Tobin según la definición de las ‘q’antes 
realizada 
 
∆Invhous = f(q1, q2, q3) = f([(PH*/PH)-π)/ RALR ], [(PH*/PH)-π)/  Rdeb10], [(PH*/PH )- π)/  
Rst] 
 
La definición y fuentes de los datos se encuentran en el cuadro 1. 
 
Cuadro 1.- VARIABLES UTILIZADAS Y FUENTES ESTADÍSTICAS 
VARIABLE Indicador Fuente 
Inviv Viviendas iniciadas MFOM 
irA 
Tipo de Interés de los créditos a largo plazo de las Cajas 
de Ahorros* en términos reales  BANCO DE ESPAÑA 
RALR Rendimiento de los Activos Libres de Riesgo 
Serie calculada en el Departamento de 
Economía Financiera. Universidad de 
Alicante, a partir de las estadísticas del Banco 
de España. 
PH*/PH 
Inflación en Vivienda. Tasa de variación del índice de 
precios de la vivienda en propiedad INE 
π Tasa de inflación INE 
RST 
Rendimiento de las acciones y activos mobiliarios en la 
Bolsa de Madrid. 
Serie calculada en el Departamento de 
Economía Financiera. Universidad de 
Alicante, a partir de las estadísticas del Banco 
de España. 
* No está disponible el tipo de interés hipotecario para el período completo  
 
La definición de las variables aparece en el cuadro 2. El período temporal que se contrasta 
es mensual desde 1980.01 a 2000.09 
 
TIPO CALCULO NOMBRE SIGNO 
ESPERADO 
SENSIBILIDAD DE LA INVERSIÓN 
A.1.a Ralr – irA  R1 -  Activos libres de riesgo frente a hipotecas 
A.1.b Rdeb10 - irA    R2 - Bonos frente a hipotecas 
A.2.a ralr - capga   R3 - Activos libres de riesgo frente a ganancias de capital 
en viviendas 
A.2.b Rdeb10 - capga   R4 - Bonos frente a ganancias de capital en viviendas 
B.1 rst - irA    R5 - Activos con riesgo frente a hipotecas 
B.2 rst - capga   R6 - Activos con riesgo frenta a ganancias de capital 
 [(PH*/PH)-π)/  RALR ] q1 + Viviendas frente a activos libres de riesgo  
 [(PH*/PH)-π)/  Rdeb10 ] q2 + Viviendas frente a Bonos  
 [(PH*/PH)-π)/  Rst ] q3 + Viviendas frente a Activos con riesgo  
 
 
Los tipos de interés y rendimiento hacen referencia al valor mensualizado de las series 
originales anuales. Las tasas de inflación son calculadas como el crecimiento mensual 
 16 
acumulativo. Todos los ‘R’ son I(1) contrastados con el Augmented Dickey-Fuller test y 
también los valores sucesivos de q. La serie de inversión en viviendas en diferencias es I(0).  
 
IV.- Resultados empíricos 
- Modelo I 
 
a) Se ajusta alternativamente con el tipo de rendimiento de los activos libres de riesgo en el 
mercado financiero, y con el rendimiento de los bonos a 10 años, es decir: 
Inviv =  f( R1, R3 y R5) , con los activos libres de riesgo y 
Inviv =  f( R2, R4 y R6)  con el rendimiento de los bonos a 10 años 
 
 Both models have one co-integration relationship exists between housing investment 
and the endogenous variables. It means that we are fit the following model22: 
∆Y 1,t =  µ [  Π (Z 1,t-1)]+A1  Σι=1..4, τ−1..τ−4 [∆(Z 1,t-1)]+ ε1,t  
 
 
Where   Z1,t-1 is matrix of variables’ vectors =  Y 1,t-1 , R1,t-1,.. R6,t-1 
Π and A are parameter's’ matrices 
Π Y 1,t-1  shows relationship in the long term 
A1  Σι=1..4, τ−1..τ−4 [∆Zi,t-1]  shows relationship in the short run 
 ε    is a white noise vector and 
µ is a cointegration parameter’ matrix 
 
It is: 
(1) ∆(Inviv) = µ  [Inviv(-1) + α R1(-1) + β R3(-1) + χ R6(-1)] + d ∆Inviv(-1) + φ ∆R1(-
1) + γ ∆R3(-1) + η ∆R6(-1) + ε1,t  
(2)  ∆(Inviv) = µ  [Inviv(-1) + α R2(-1) + β R4(-1) + χ R5(-1)] + d ∆Inviv(-1) + φ ∆R2(-
1) + γ ∆R4(-1) + η ∆R5(-1) + ε2,t 
Los resultados de los ajustes se encuentran en el cuadro 3. Se ha utilizado la 
metodología de los modelos de Corrección de Error23 para estimar las relaciones entre los 
cambios en las variables, computando éstas en nivel. Los parámetros muestran evidencia 
sobre como la inversión en vivienda  es dirigida por decisiones vinculadas al rendimiento de 
los activos libres de riesgo y a la existencia de ganancias de capital. Los resultados con los 
rendimientos de los activos con riesgo no son tan robustos y en concreto, aquel que evalúa 
la alternativa entre éstos y las ganancias de capital no es significativo. Todo ello en el largo 
                                                          
22 Econometric exercise are made using E-Views software on cointegration test, that use Johansen method, 1991 
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plazo. En el corto plazo, las relaciones no son significativas en la toma de decisiones sobre 
inversión en viviendas.  
 
TABLE 3.- ERROR CORRECTION MODEL OF CHANGES ON HOUSING INVESTMENT 
Sample(adjusted): 1982:03 2000:06 
 Included observations: 220 after adjusting endpoints, t-statistics in parentheses 
 CointEq1  CointEq2 
Error Correction: D(DHINVEST) Error Correction: D(DHINVEST) 
CointEq1 -0.49 CointEq1 -0.43 
 (-6.82)  (-6.20) 
Long run relationship    
HINVEST (-1) 1.000 HINVEST (-1) 1,000 
R1(-1) 2.97 R2(-1) 2.26 
 (3.08)  (3.11) 
R3(-1) -0.72 R4(-1) -0.97 
 (-1.98)  (-2.47) 
R6(-1) -0.12 R5(-1) -0.22 
 (-1.69)*  (-2.66) 
Short run relationship    
D(HINVEST (-1)) -0.14 D(HINVEST(-1)) -0.17 
 (-2.12)  (-2.58) 
D(R1(-1)) 1.28 D(R2(-1)) 0.36 
 (-0.53)  (0.16) 
D(R3(-1)) 0.92 D(R4(-1)) 1.82 
 (0.42)  (0.74) 
D(R6(-1)) -0.05 D(R5(-1)) -0.09 
 (-0.39)  (-0.70) 
 R-squared 0.308  R-squared 0.289 
 Adj. R-squared 0.295  Adj. R-squared 0.276 
 F-statistic 23.98  F-statistic 21.94 
 Log likelihood 606.63  Log likelihood 603.70 
* Confidence at 1%  
 
Los resultados parecen mostrar que: 
- Existe una relación entre las variables endógenas y la inversión en vivienda que 
parece operar en el largo plazo, pero no en el corto plazo. Esto mostraría que las 
fuerzas que hacen a las decisiones discriminar entre ‘inversión en bonos o viviendas’ 
trabajan dirigiendo capitales de uno al otro dependiendo de la evolución de su 
rentabilidad, tal y como se explicaba con anterioridad, en un comportamiento estable  
durante todo el período.  
o Las variables que incluyen los tipos de interés como alternativa frente a la 
rentabilidad de los activos libres de riesgo (R1 y R2), son significativas con 
parámetros elevados y el signo esperado. Los elevados tipos de interés 
existentes en España pueden explicar estos resultados, mostrando como la 
inversión en vivienda reacciona  con mayor intensidad cuando se producen 
                                                                                                                                                                                  
23 Se incluye un desfase en el ajuste de los MCE 
 18 
cambios en los tipos de interés hipotecarios que si las variaciones son sobre  
los rendimientos financieros de los activos libres de riesgo. 
o Los indicadores que incluyen las ganancias de capital (R3 y R4) tienen el 
signo correcto y son significativos en el ajuste. Muestran como se produce el 
proceso de ‘toma de decisiones’ realizado por las familias entre deuda 
pública/bonos y viviendas. Los resultados sugieren una fuerte vinculación 
entre la percepción de la existencia de ganancias de capital en viviendas y la 
inversión, en el sentido de decidir la dirección de sus ahorros hacia una nueva 
casa preferentemente que hacia los activos financieros sin riesgo. 
o El indicador que incluye los rendimientos de los activos con riesgo es 
significativo en el caso en que se compara con el tipo de interés hipotecario, 
pero es menos robusto si se cuestiona la sustituibilidad con la medición de 
ganancias de capital. Este resultado sugiere el diferente comportamiento en el 
proceso de decisión entre instituciones financieras y familias con respecto a 
la inversión en vivienda, de manera que es más significativo para las 
instituciones (cuando IrA es incluido en R5), y más débil para familias. El 
menor valor puede indicar una reducida relevancia que las viviendas tienen 
como inversión alternativa frente a los activos financieros en bolsa (con 
riesgo) cuando se lleva a cabo la decisión de composición de cartera, 
especialmente para las familias (en el caso del indicador que computa las 
ganancias de capital): el menor valor de R6 mostraría un reducido interés de 
las familias españolas por diversificar su cartera incluyendo activos con 
riesgo en el período analizado. Este ha sido un comportamiento habitual en 
España, en que las familias han invertido habitualmente en bonos o activos 
financieros sin riesgo y no en Bolsa. Sin embargo, los fondos de inversión 
que diversifican con activos con riesgo has sido muy populares en España 
durante 1995-1999, aunque este fenómeno no ha sido recogido en los 
resultados del modelo24. En concreto, los valores de los parámetros (R5 y 
R6) sugieren que este indicador tiene un pequeño impacto sobre la inversión 
en vivienda frente a los otros dos, moviendo menos cantidad de flujos de 
capital de instituciones y familias, independientemente de los cambios en los 
tipos hipotecarios o las ganancias de capital.  Esto estaría mostrando como 
viviendas y activos con riesgo no son alternativas de inversión durante los 
ochenta y los noventa. 
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. 
 
b) El Segundo paso del primer modelo es ajustar las ecuaciones usando las variables en 
diferencias, con el objeto de observar la sensibilidad de la inversión en viviendas. Es 
decir::. 
 ∆Inviv =  f(∆ R1, ∆ R3 y ∆ R6) ,    
 
∆ Inviv =  f(∆ R2, ∆ R4 y ∆ R5)    
 
 
Todas las variables son I(0) y existe una relación de co-integración entre ellas, lo que 
implica utilizar un modelo de Corrección de Error para estimar las relaciones previamente 
definidas. Los resultados se muestran en el Cuadro 4. 
 
 
CUADRO  4.- ERROR CORRECTION MODEL OF CHANGES ON HOUSING 
INVESTMENT 
Sample(adjusted): 1982:04 2000:06 
 Included observations: 219 after adjusting endpoints, t-statistics in parentheses 
 CointEq1  CointEq2 
Error Correction: D(∆HOUSIN) Error Correction: D(∆HOUSIN) 
CointEq1 -1.926538 CointEq1 -1.921833 
 [-18.2633]  [-18.3596] 
Long run relationship    
∆HOUSIN(-1) 1.000 ∆HOUSIN(-1) 1.000 
∆R1(-1)  3.98 ∆R2(-1)  2.38 
 [ 2.21]  [ 1.50] 
∆R3(-1) -2.16 ∆R4(-1) -2.17 
 [-1.36]  [-1.21] 
∆R6(-1)  0.05 ∆R5(-1)  0.05 
 [ 0.56]  [ 0.53] 
Short run relationship    
D(∆HOUSIN(-1))  0.39 D(DHOUSIN(-1))  0.38 
 [ 6.17]  [ 6.11] 
D(∆R1(-1))  6.26 D(DR2(-1))  3.83 
 [ 3.57]  [ 2.40] 
D(∆R3(-1)) -2.89 D(DR4(-1)) -3.55 
 [-1.82]  [-2.02] 
D(∆R5(-1))  0.04 D(DR6(-1))  0.02 
 [ 0.43]  [ 0.17] 
 R-squared  0.74  R-squared  0.74 
 Adj. R-squared  0.74  Adj. R-squared  0.74 
 F-statistic  155.27  F-statistic  153.64 
                                                                                                                                                                                  
24 Nótese que el ejercicio se aplica a un período que cubre todos los ochenta y noventa. La entrada de las familias a la inversión en Bolsa 
se produce a mediados de los noventa, lo que implicaría que si existe algún grado de sustituibilidad, la muestra no es lo suficientemente 
importante como para que el resultado del ajuste pueda recogerlo. 
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 Log likelihood  599.95  Log likelihood  599.09 
 
 
 Los resultados muestran como la relación de largo plazo es significativa en ambos 
casos para explicar la sensibilidad en los cambios en la inversión en viviendas, pero solo R1 
parece tener poder explicativo sobre su comportamiento en el LP. El ajuste sugiere que el 
largo plazo es el entorno donde las influencias cruzadas son más fuertes,  mostrando 
significatividad entre las variaciones en las rentabilidad es de los activos libres de riesgo y 
bonos y los cambios en la inversión en vivienda. Los activos con riesgo no son 
significativos en este modelo, lo que implicaría que las instituciones y familias reaccionan 
invirtiendo en viviendas cuando se producen variaciones en el tipo de crecimiento de los 
rendimientos de los bonos y activos libres de riesgo, de la forma explicada con anterioridad 
(el signo es el esperado).  
Este resultado soporta la primera hipótesis de sustituibilidad entre ambos activos 
dentro de los procesos de decisión de los inversores institucionales, como bancos, cajas de 
ahorro y grupos de inversión, así como de las familias. Esta relación podría estar midiendo 
la reorientación de los capitales dentro de la cartera de estas instituciones entre lo que 
consideran distintos activos sin riesgo. Dada el pequeño grado de liquidez de las viviendas 
(no existen mercados que agilicen su transformación en otros activos en España), se podría 
decir que el resultado parece medir la sensibilidad en la desviación del capital desde los 
bonos hacia la inversión residencial, en una clara estrategia de inversión a largo plazo. 
 
- Modelo II 
 
Este modelo ajusta la inversión en viviendas con las variables construidas tomando la 
forma de la q de Tobin. Se ajusta la siguiente expresión: 
 
∆InVHOUS = f(q1, q2, q3) 
 
Las variables incluidas en este modelo están cointegradas (con una relación entre ellas)25, y 
se utiliza la metodología del Modelo de Corrección de Error para estimar los cambios en su 
comportamiento. El resultado del ajuste aparece en el cuadro 5. 
                                                          
25 Los análisis de las variables pueden ser requeridas al autor 
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  Los resultados del modelo completo (con las tres variables) muestran que sólo dos de 
ellas son significativas, ambas en el largo y corto plazo, como son q2 y q3. Q1 is no 
significativa en ninguno de los modelos ajustados.  
 Estos resultados parecen sugerir que los indicadores que reflejarían la decisión entre 
inversión en viviendas y bonos del Estado a 10 años, y entre aquella y activos con riesgo, 
son importantes para tomar la decisión de invertir en el mercado residencial. La alternativa 
basada en otros activos libres de riesgo no tiene influencias sobre ella. 
 La significación es especialmente robusta en el largo plazo, lo que soporta la idea de 
la conceptualización de la inversión en viviendas en ese término dentro de la composición 
de cartera y como alternativa a los activos con riesgo y a los bonos públicos. 
  
 
 CUADRO  5- ECM between housing investment and Tobin’s q 
 Independent variable is d(HOUSING)26 ;  HOUSING = ∆InVHOUS ; t-ratios between brackets 
 
cointegrati
on coef 
Long run relationship 
parameters 
(Housing (-1) =1 in all 
cases) Short run relationship parameters Period: 1980.03 to 2000.06 
 µ q1(-1) q2(-1) q3(-1) 
d(HINVEST
(-1)) d(q1(-1)) d(q2(-1)) d(q3(-1)) R2 F 
Log 
Likehood 
  -1,49 0,403 -0,257 0,334 0,11 -3,29 -0,35 0,354 0,78 48,1 -166 
  (-9,44) (-0,22) (-3,3) (5,8) (1,1) (-1,05) (-4,5) (6,15)       
  -2,001 0,065     0,338 0,302     0,78 307 -500,9 
  (-16,1) (0,8)     (4,72) (2,98)           
  -2,03   -0,006   0,394   -0,042   0,77 350,3 -649 
  (-18,5)   (-0,13)   (6,1)   (-0,71)         
  -1,99     0,2 0,399     0,3007 0,77 197,7 -375,4 
  (-14,6)     (2,9) (4,9)     (4,46)       
  -1,798 0,018   0,22 0,263 0,242   0,298 0,8 98,9 -204 
 (-11,4) (0,059)   (4,46) (2,81) (1,75)   (6,27)       
  -2,04 -0,011 -0,007   0,355 -0,206 -0,047   0,77 173,4 -450 
  (15,1) (-0,02) (-0,19)   (4,5) (-0,22) (-0,95)         
  -1,81   -0,29 0,34 0,307   -0,484 0,422 0,75 100,52 -334 
  (-12,6)   (-2,91) (4,62) (3,5)   (-4,6) (5,44)       
 
En el corto plazo se muestran similares influencias entre las variaciones de las q, con una 
fuerte significatividad de q2 y q3 para explicar los cambios en la inversión en  viviendas, 
siendo, de nuevo, q1 no significativa. 
 Los signos explican como esta relación afecta a la inversión en vivienda. La variable 
q3  tiene signos positivos (son los esperados). El resultado refleja cuando cambian los flujos 
de capital moviéndose desde los activos con riesgo a las viviendas dependiendo de la 
evolución de los rendimientos financieros y las ganancias de capital. Los resultados con esta 
variable son robustos tanto en el largo como en el corto plazo, lo que soporta la idea de 
sustitución entre los dos activos dentro de la cartera de inversión. Q3, entonces, muestra la 
                                                          
26 Results are similar taking into account % annual change on housing investment (results are available upon 
request) 
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sensibilidad de las decisiones de inversión en vivienda cuando los costes de reemplazo son 
medidos a través del rendimiento de los activos con riesgo. Esta relación vincula las 
decisiones de localización del capital entre mercado de viviendas y la bolsa, utilizando la q 
de Tobin. 
 Los resultados con la variable q2  no son tan claros. Aparece con signo negativo en 
todos los ajustes en los que es significativo, lo cual es contrario a lo esperado, y significa 
que una caída en la inversión en vivienda está relacionada con un aumento de esta q y al 
revés. Este resultado parece sugerir que el efecto sobre la variable dependiente se produce 
en los casos en que la evolución de ambos factores componentes de la q, ganancias de 
capital y rendimientos de los bonos, son contrarios. Si se tiene en cuenta que la evolución 
histórica muestra un crecimiento sostenido del indicador de ganancias de capital, salvo en 
escasos períodos, el signo negativo estaría reflejando la reducción progresiva a lo largo de 
los ochenta y noventa de los rendimientos de los bonos. Los resultados en el corto plazo son 
menos robustos.  
 El modelo muestra un elevado nivel de explicatividad de la inversión en vivienda 
utilizando la q de Tobin, y sugiere que la primera podría depender de las decisiones tomadas 
dentro del entorno financiero y dependiente de la evolución de los rendimientos y riesgo en 
el mercado de capitales español. Esta interpretación reduce la relevancia de la inversión de 
las familias que se ha puesto de manifiesto en el primer modelo, aunque si se tiene en cuenta 
que la mayor parte de éstas demandan viviendas junto con una hipoteca, los resultados 
pueden estar recogiendo la relevancia que el papel del mercado hipotecario español ha 
tenido en el desarrollo de la inversión residencial, y como los factores financieros han 
promovido la alta flexibilidad que ha mostrado a lo largo de los últimos quince años 
potenciando el ciclo de edificación. 
 
IV.- Conclusiones 
 
Este artículo trata de encontrar evidencia sobre como se produce el proceso de toma 
de decisiones de inversión en la localización de los flujos de capital entre activos financieros 
con y sin riesgo, e inversión en viviendas. Busca la existencia de relaciones que puedan 
explicar porqué una caída en los rendimientos en la Bolsa española coincide con el aumento 
en la inversión en viviendas a lo largo de los últimos 15 años, en dos momentos claramente 
diferenciados: 1987 y 1997. 
El análisis modeliza las alternativas de decisión basadas en los fundamentos teóricos 
que desarrollan el ‘principio de sustituibilidad de las inversiones’ para explicar la 
localización del capital dentro del entorno de la teoría de la restricción crediticia para los 
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mercados de viviendas. En segundo lugar, como formulación alternativa, se contrastan tres 
medidas diferentes de la q de Tobin dado que este planteamiento incluye las expectativas de 
evolución financiera dentro del proceso de toma de decisiones. 
 Se ajustan tres modelos usando técnicas de Corrección de Error para estimar las 
ecuaciones. Se utilizan estadísticas mensuales, con la inversión en vivienda como variable 
dependiente, medida a través de la evolución de las viviendas iniciadas, una variable que 
aproxima la existencia de ganancias de capital en viviendas, y diferentes medidas de 
rendimiento financiero, dos para activos sin riesgo (rendimiento medio de los activos sin 
riesgo en la Bolsa de valores y la rentabilidad de los bonos a 10 años) y una para activos con 
riesgo (rentabilidad media de las acciones en la Bolsa de Valores). Con ellos se construyen 
seis indicadores de restricción crediticia y tres estimaciones de la q de Tobin. 
 Los resultados muestran evidencia de que los cambios en las diferentes medidas de 
restricción crediticia son significativos para explicar los cambios en la inversión en 
vivienda, especialmente aquellos que se refieren al comportamiento de la inversión familiar, 
que contempla la vivienda como una inversión de largo plazo. El modelo que usa los 
principios de restricción crediticia no encuentra evidencia sobre las decisiones relacionadas 
con los activos con riesgo. Esta relación aparece utilizando el entorno de la q de Tobin, que 
muestra con  nitidez como las expectativas sobre las ganancias en capital hacen dirigir flujos 
de fondos desde la Bolsa de Valores hacia la construcción de viviendas. 
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